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O fim da moratéria e a
retomada de negociacdes
convencionais com os cre-
dores marcaram uma nova
guinada no governo. O que
Brasilia gostaria, agora, é
de marcar uma ‘posi¢do
que indicasse que o presi-
dente, mesmo aceitando o
caminho mais conserva-
dor, continua disposto 2
discutir a questdo da divida
de forma mais ampla. Nem
de forma tdo aspera que
reacenda desconfiancas
dos credores, nem de for-
ma tao sutil a ponto de ndo
ser claramente entendida.

Retérica politica a parte,
resta a questao economica.
O ministro da Fazenda tem
insistido em que a estraté.
gia atual s6 serd realmente
bem-sucedida & medida
que o Brasil possa reduzir
seu megassuperdvit co-
mercial, ampliando impor-
tacdes e permitindo uma
maior retomada dos inves-
timentos produtivos. E isso
$0 acontecerd & medida
que haja_menos compro-
missos éxternos a cumprir
ou mais dinheiro disponivel
para financia-los.

O ministro tem mencio-
nado especialmente a se-
gunda alternativa, ou seja,
a hipotese da mtenszfzca
¢do dos créditos oficiais e
até a possibilidade de obter
créditos voluntarios, talvez
*jé em meados do préximo
ano.,

Mas o leque de opcdes
possiveis também inclui al-
ternativas para reduzir os
compromissos.

Quando fala em voltar ao
mercado privado volunts-
rio de capitais, o governo
pensa em explorar alterna-
tivas de lancamentos de
papéis, a unica fatia do
mercado que continua teo-
ricamente acessivel — em-
bora na prdtica se tenha
mantido fechada desde a
crise da divida, em 1982
Nio existe nada muito de-
talhado em marcha, mas
houve pelo menos duas con-
versas com intermedi4rios
financeiros internacionais
sobre isso.

A primeira foi com a No-
mura Securities, do Japdo,
por iniciativa dos japone-
ses, quando o ministro este-
ve em Téquio. Eles de-
monstraram interesse em
vir a participar de
um eventual lancamento.
Discutiu-se a hipdtese de
titulos de grandes estatais,
como a Vale e a Petrobris,

que ja lancaram papéis no

mercado japonés no passa- -

do com boa receptividade.
O segundo contato partiu
de um grupo financeiro eu-
ropeu, também na dire¢do
de um eventual lancamen-
to de titulos.

A muitos pode parecer ir-
realista falar em captar re-
cursos novos quando os
bancos ddo claras mostras
de ndo querer mais ter em
carteira empréstimos de
grandes devedores latino-
americanos. A iniciativa,
de fato, é irrealista no que
diz respeito a emprésti-
mos, especialmente os liga-
dos a balanco de pagamen-
tos, supde o0 ex-ministro
Madrio Henrique Simonsen,
membro do Conselho do Ci-
ticorp. ‘‘Mas no caso de pa-
DéEis, o risco final ndo é dos
bancos e sim dos clientes
que os comprarem”’, diz Si-
monsen.

Existe um fildo teorico a
explorar, citado tanto na
Fazenda quanto por Simon-
sen: os compradores insti-
tucionais, como os fundos
de pensido. Papéis de longo
prazo, desde que com re-
munera¢do atraente, po-
dem despertar algum inte-
resse.

Outro caminho tedrico é
0 aberto — sem muito su-
cesso — pelo México no ano
passado Trata.se da emis-
sdo de bénus de longo prazo
que tenham uma garantia
real sobre o principal, por
meio de um colateral na
forma de titulos do Tesouro
norte-americano de longo
prazo e com juros apenas
no resgate (‘‘zero coupon
bonds’’). O proprio México
esta trabalhando, no mo-
mento, em uma nova ope-
racdo desse tipo — talvez
com alguma garantia tani-
bém para os juros — e o
Brasil acompanhara com
interesse.

Ainda assim, fica claro
que nao ha condig¢des, ain-
da, de se testar o mercado
e, mesmo na melhor hipé-
tese, nao é realista imagi-
nar a captacdo de algo
mais do que uma quantia
simbélica por essas vias no
proximo ano.

O outro leque de alterna-
tivas possiveis envolve re-
dugdo dos compromissos
externos. A conversio de
divida em investimentos
(formal) ou a liquidacdo
em cruzados da divida ex-
terna (chamada conversio
informal) tem tido grande
receptividade no mercado.
O préprio governo supde
que a soma dessas conver-
sbes possa vir a abater cer-

ca de US$ 7 bilhédes da divi-
da externa neste ano. Um
banqueiro norte-americano
calcula que outro US$ 1 bi-
lhdo ser4 reduzido da divi-
da neste ano pelo efeito da
valoriza¢do do dolar (des-
valorizando a parcela de
30% da divida que ndo est4
contratada em dolares).

Com isso, é possivel que
a divida brasileira feche o
ano USS$ 8 bilhdes menor do
que em 1987 (quando so-
mou US$ 106,5 bilhdes de
divida registrada).

Além disso, todas as hi.
poteses de absor¢do, pelo
Pajs, do desidgio com que
os ativos estdo sendo nego-
ciados no mercado secun-
ddrio poderiam ser explo-
radas. Os ‘‘exit bonds’’, bo-
nus de saida emitidos como
parte do acordo com
0os bancos, foram bem-
sucedidos e o governo pode-
ra prolongar a oferta des-
ses papéis para além da as-
sinatura do acordo. Outra
hipotese, que o Chile esta
no momento explorando, é
o chamado ‘“‘buy back", ou
seja, a compra direta dos
ativos do Pais no mercado
secunddrio pelo proprio go-
verno, com recursos das
reservas.

E claro que isso supde,
antes de mais nada, que
existe um nivel folgado de
reservas. Mas tudo indica
que isso acontecera. A pre-
visdo do mesmo grande
banco norte-americano ji
citado é, que o Brasil feche
0 ano com cerca de US$ 10
bilhGes em reservas, a par-
tir de um superdvit comer-
cial de US$ 18 bilhdes.

Alguns discordam con-
ceitualmente desse tipo de
operacdo. Em ultima ins-
tdncia trata-se de repagar
(ainda que com desconto)
um empréstimo que j4 estd
contratado pelo Pais e que
pode ser rolado por meio de
acordos. Para que isso faca
sentido, dizem alguns, é
preciso acreditar na volta
do mercado voluntirio pa-
ra os paises latino-
americanos no future, o
que talvez seja inteiramen-
te ilusério. De todo modo,
menos divida significa me-
nos compromissos em pa-
gamentos de juros.

Outras solugdes podem
surgir se avancarem as
idéias da criacdo de um or-
ganismo multilateral que
absorvesse as dividas
latino-americanas junto
aos bancos (ou oferecesse
garantias a eles) com o de-
sdgio hoje praticado no
mercado secundério. Com
isso, o valor da divida a pa-
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gar cairia, em média, para -
a metade ou menos da me-
tade do valor de face.

A idéia é antiga, mas res-
surgiu, recentemente, em .
alguns foros. O presidente -
do American Express:
Bank, James Robinson, fez
uma proposta nesse senti-
do; o0 governo japones tam-
bém foi nessa dire¢do; a
Unctad (érgdo ligado &
ONU) propés algo pareci-
do; e numa reuniio recen-
te, na ONU, sobre divida,
ela também apareceu.

Além disso, um dispositi.
vo da Lei de Comércio
norte-americana, aprova-
da recentemente, fixa seis
meses para que o Tesouro
examine a idéia, consulte
outros paises desenvolvi-
dos a respeito e produza
um relatério. E possivel
que o Tesouro simplesmen-
te prove que a idéia iria
prejudicar as negociacoes
em curso com devedores,
mas existe uma chance de
que ela frutifique, ainda
que lentamente.

Os bamcos sdo a favor.
Por duas razoes, segundo
Simonsen. A primeira é
que eles ja absorveram os
prejuizos dos desdgios, ao
constituirem reservas
equivalentes a 25 a 30% do
valor dos empréstimos (pe-
lo menos os bancos norte-
americanos e europeus). A
segunda razdo é que ao
contabilizar de fato o pre-
juizo (fazer o “write-off’’),
08 bancos podem deduzi-lo
do imposto de renda devi-
do, ou seja, tém uma vanta-
gem fiscal hoje inexistente.

Nido obstante, existe
igual numero de proble-
mas. Os paises desenvolvi-
dos teriam de colocar re-
cursos nesta operacdo e is-
So esbarra em resisténcias
politicas. Além disso, é
dificil equacionar uma for-
ma adequada de distribuir
os desdgios entre os paises .
— e, eventualmente, ofere-
cer compensa¢des para os
que ndo se endividaram,
como a India, como lembra
Simonsen,

Outras idéias e iniciati-
vas poderdo surgir. Certa-
mente nem o presidente
Sarney nem a equipe eco-
némica namoram alterna-
tivas que impliquem con- -
fronto ou ameaga aos cre-
dores. Mas compartilham
a idéia de que a solu¢do pa-
ra a divida exige mais do
que acordos convencionais.
E esta algo sutil guinada no
discurso oficial que deverj
intensificar-se tdo logo o
acordo com os bancos este-
ja assinado em Nova York.



